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Ten gevolge van de certificering ontstaat er een feitelijke scheiding tussen enerzijds de aan de gecertificeerde aandelen verbonden zeggenschapsrechten en de daaraan verbonden financiële rechten, zoals het recht op dividend en het recht op een aandeel in het liquidatiesaldo. Een certificering behelst een overdracht van aandelen ten titel van beheer aan het AK, onder de obligatoire verplichting voor het AK daarvoor certificaten uit te geven. Juridisch gezien is het AK volwaardig aandeelhouder in de vennootschap: aan hem komen alle aan de gecertificeerde aandelen verbonden zeggenschaps- en financiële rechten toe. Op grond van de tussen het AK en de certificaathouders overeengekomen administratievoorwaarden is het AK verplicht het ontvangen dividend onder aftrek van de gemaakte kosten uit te keren aan de certificaathouders naar rato van hun kapitaalbelang. Een certificering leidt in elk geval tot het ontstaan van drie rechtsverhoudingen, en wel:
-	tussen de vennootschap en het AK;
-	tussen de certificaathouder en het AK; en
-	tussen de certificaathouder en de vennootschap.






Terugkerend naar de casus onder punt 2 ontstaat er op enig moment een verschil van inzicht tussen A als aandeelhouder enerzijds en het AK en de certificaathouders, anderzijds. Het conflict spitst zich toe op het reserverings- en dividendbeleid. Klassiek zijn de gevallen waarin A conform de geldende statuten wenst vast te houden aan reservering van de winst, terwijl de certificaathouders aandringen op uitkering van de gehele winst. Wijziging van de statuten in die zin dat winstuitkering wel mogelijk is, zal niet mogelijk zijn aangezien A tegen zal stemmen. Anderzijds dient een reservering van de volledige winst gerechtvaardigd te worden door het belang van de vennootschap. Een volledige reservering van de winst zonder dat hiervoor een economische noodzaak bestaat, leidt ertoe dat het onthouden van medewerking aan de door familie B gewenste statutenwijziging in strijd is met de redelijkheid en billijkheid.​[10]​ In een dergelijk geval is A de oorzaak van het conflict.

4.2	Conflictsituatie B
Evenwel kan de oorzaak van het conflict ook gelegen zijn aan de kant van het AK en de certificaathouders.​[11]​ Indien bijvoorbeeld de statuten van de vennootschap omtrent de winstbestemming slechts bepalen dat de winst ter beschikking staat van de algemene vergadering van aandeelhouders,​[12]​ leidt het ontbreken van een besluit tot reservering ertoe dat de aandeelhouder een opeisbare vordering verkrijgt tot uitkering van zijn aandeel in de winst (zie art. 2:216 lid 1 BW). Gezien de stemverhoudingen heeft het AK de mogelijkheid een noodzakelijke reservering van de winst te frustreren. Art. 2:14 en 15 BW bieden in deze geen oplossing.


5	Acties uit hoofde van de geschillenregeling

5.1	De vordering van het AK jegens A tot gedwongen overdracht
In conflictsituatie A, waarbij A de oorzaak is van het beschreven conflict, is het mogelijk dat het AK op grond van art. 2:336 lid 1 BW een vordering jegens A instelt tot overdracht van zijn aandelen aan het AK, mits het AK 1/3 van het geplaatste kapitaal verschaft. Een dergelijke vordering is voor toewijzing vatbaar indien het AK erin slaagt te bewijzen dat A door zijn gedragingen het belang van de vennootschap zodanig schaadt, dat het voortduren van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer gevergd kan worden. Bij de vraag of het AK minimaal 1/3 van het geplaatste kapitaal verschaft, worden de aandelen waarvoor certificaten uitstaan bij de vennootschap zelf of bij een van haar dochters, op grond van art. 2:336 lid 2 BW niet meegeteld.
	De bevoegdheid van het AK om een dergelijke vordering in te stellen is blijkens art. 2:336 lid 2 BW afhankelijk van de vraag of ‘de desbetreffende certificaathouders van tevoren daarmee hebben ingestemd’. De bepaling houdt verband met de regel van art. 2:341 lid 6 BW dat, in geval een aandeelhouder ten titel van beheer zoals het AK de vordering instelt en de vordering wordt toegewezen, niet alleen het AK verplicht is tot betaling van de vastgestelde prijs, maar ook de certificaathouders die met het instellen van de vordering hebben ingestemd, naast het AK aansprakelijk zijn voor de betaling en wel zoveel mogelijk naar evenredigheid van het bezit aan certificaten.​[13]​ Een eventuele betalingsonmacht van het AK wordt daarmee ondervangen. 
Beide bepalingen in onderling verband gelezen hebben zowel gevolgen voor de vraag of het AK de vordering kan instellen, als voor de vraag wie van de certificaathouders aansprakelijk zijn voor betaling van de vastgestelde overnameprijs. Na aanvankelijke onduidelijkheid in de literatuur is thans de heersende opvatting dat het AK alleen voor die aandelen de vordering kan instellen die corresponderen met de certificaten van de certificaathouders die hebben ingestemd. Alsdan zijn dan ook alleen deze certificaathouders op de voet van art. 2:341 lid 6 BW aansprakelijk.​[14]​ Toewijzing van de vordering leidt er uiteindelijk toe dat het AK aandelenhouder wordt van het pakket aandelen van B. In het geval de administratievoorwaarden voorschrijven dat in een dergelijk geval de aandelen moeten worden gecertificeerd, brengt een redelijke wetstoepassing met zich mee dat de certificaten slechts worden toegewezen aan de certificaathouders die met het instellen van de vordering hebben ingestemd.
Van de instemming van de certificaathouders moet ten processe blijken. Ontbreekt de instemming dan wordt het AK niet-ontvankelijk verklaard in zijn vordering. Het AK heeft dus niet de mogelijkheid buiten de certificaathouders om de vordering in te stellen. Ook zal de dagvaarding de namen dienen te bevatten van de certificaathouders, omdat het vonnis ook tegen hen kan worden geëxecuteerd. In verband hiermee geldt dat de instemming van de certificaathouders niet onder voorwaarden gegeven kan worden.​[15]​ De instemming brengt overigens niet de plicht voor het bestuur van het AK met zich ook daadwerkelijk tot het instellen van de vordering over te gaan: dit is een beslissing die uiteindelijk tot de bestuurstaak van het AK behoort.

Zoals gezegd leidt een toewijzend vonnis ertoe dat het AK gehouden is tot overname van het aandelenpakket van A. Problematisch hierbij is, afgezien van de financiering, dat het AK alsdan gaat functioneren als grootaandeelhouder, terwijl er bovendien sprake kan zijn van een ongewenste wijziging van feitelijke machtsverhoudingen tussen de certificaathouders onderling nu in de regel het AK zal dienen over te gaan tot certificering van deze aandelen. Het is verder onwenselijk dat het AK niet gecertificeerde aandelen blijft houden.​[16]​ Het conflict tussen A enerzijds en het AK en de certificaathouders anderzijds zou het beste tot een definitieve oplossing worden gebracht doordat met instemming van het AK en de certificaathouders een ander in de plaats van A wordt gesteld. Evenwel biedt de wettelijke geschillenregeling niet de mogelijkheid dat aandelen verplicht worden overgedragen aan een derde.​[17]​ Mijns inziens verzet zich er niets tegen dat een of meer certificaathouders bereid worden gevonden het aandelenpakket van A over te nemen onder gelijktijdige betaling van de vastgestelde prijs. Immers, noch de positie van het AK noch de positie van de andere certificaathouders wijzigt hierdoor. Bovendien kan men moeilijk volhouden ten aanzien van certificaathouders die met medewerking van een besloten familievennootschap zijn uitgegeven, dat de bewuste certificaathouders zijn aan te duiden als ‘derden’. Met een dergelijk formalisme is de oplossing van het conflict niet gediend.​[18]​

5.2	De certificaathouders wensen overdracht door A, terwijl instemming van het AK ontbreekt.
Niet geheel ondenkbaar is de situatie dat een of meer certificaathouders die aan de kapitaalgrens van art. 2:336 lid 1 BW voldoen, een aandeelhouder wensen uit te stoten zonder dat het bestuur van het AK enig aanstalten daartoe maakt. In een dergelijke situatie is er niet alleen een conflict tussen de certificaathouder en A, maar ook tussen de certificaathouder en het bestuur van het AK. Dit laatste conflict wordt uiteraard niet bestreken door de wettelijke geschillenregeling. De vraag is echter of de oplossing van het conflict met A hiervan afhankelijk dient te zijn.
	Voor zover de statuten van het AK decertificering toestaan, kan de tot aandeelhouder gepromoveerde certificaathouder zelf de vordering instellen. Zo niet, kan hij proberen het bestuur van het AK te wijzigen. In de praktijk zal de certificaathouder niet een dergelijke bevoegdheid hebben. Overigens geldt ook hier dat het bestuur van het AK, de Forumbank-leer indachtig, haar taak zelfstandig en autonoom uitoefent.​[19]​ Indien het bestuur aantoonbaar haar taak in deze verzaakt, zou het bestuur kunnen worden aangesproken uit onrechtmatige daad, omdat het bestuur verhindert dat het AK zijn verplichtingen uit de administratievoorwaarden jegens de certificaathouders nakomt, en aldus de oorzaak is dat het AK jegens hen wanprestatie pleegt. Een redelijke wetstoepassing zou met zich brengen dat, indien op zich aan de voorwaarden van art. 2:336 lid 1 BW is voldaan, de certificaathouder in een dergelijk geval, na geconstateerde onwelwillendheid van het bestuur van het AK, alsnog wordt toegelaten tot het instellen van de vordering.​[20]​ Instemming van de andere certificaathouders acht ik niet nodig, immers in mijn optiek bestaat de mogelijkheid dat de procederende certificaathouder wordt veroordeeld tot overname van het aandelenpakket van A. Voor de nakoming hiervan is slechts deze certificaathouder aansprakelijk.

5.3	Het AK vordert van A overname van zijn aandelen ex 2:343 BW
In conflictsituatie A, waarbij A de oorzaak is van het geschil, biedt de wettelijke geschillenregeling evenmin de mogelijkheid dat individuele certificaathouders op de voet van art. 2:343 BW van A overname van hun certificaten kunnen vorderen. Of de certificaathouder de mogelijkheid heeft om jegens het AK te vorderen dat zijn certificaten worden gedecertificeerd, zodat hij alsnog zelf de vordering kan instellen, hangt af van hetgeen daaromtrent in de administratievoorwaarden is vermeld. In de regel zal ook het AK de mogelijkheid ontberen namens de certificaathouders van A verplichte overdracht van de door het AK gehouden aandelen te vorderen. Weliswaar zou het AK erin kunnen slagen te bewijzen dat het AK (en daarmee de certificaathouders) zodanig door gedragingen van A in zijn (eigen?) rechten of belangen wordt geschaad dat het voortduren van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer kan worden gevergd, maar in de regel zullen de statuten van het AK nu juist vervreemding anders dan bij wijze van decertificering verbieden. Het AK kan dan niet als eiser optreden.​[21]​ Dit is slechts anders indien de statuten daarop worden aangepast. De mogelijkheden daartoe voor certificaathouders blijken in de praktijk zeer beperkt.​[22]​

5.4	A  vordert van het AK verplichte overdracht ex 2:336 BW
In conflictsituatie B, waarbij de oorzaak van het conflict bij het AK ligt - bijvoorbeeld omdat het AK weigert in te stemmen met een reservering van de winst -, zou A van het AK op de voet van art. 2:336 BW kunnen vorderen dat het AK verplicht wordt de aandelen aan A over te dragen. Het gevolg hiervan is dat A enig aandeelhouder wordt. In de verhouding tussen het AK en de certificaathouders leidt het toewijzende vonnis tot een dwangdecertificering. De vordering wordt toegewezen indien A erin slaagt te bewijzen dat het AK door zijn gedragingen als aandeelhouder het belang van de vennootschap zodanig schaadt dat het voortduren van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer geduld kan worden. Algemeen wordt aangenomen dat een toewijzend vonnis het vervreemdingsverbod in de statuten van het AK opzij zet.​[23]​
Toewijzing van de vordering van A kan evenwel leiden tot een ernstige aantasting van de belangen van de certificaathouders. Immers, in dat geval zullen de certificaathouders genoegen moeten nemen met het door A aan het AK betaalde bedrag onder aftrek van de administratiekosten. Aan de mogelijkheid in de toekomst dividend te genieten, komt daarmee definitief een einde. Daar kan tegen worden aangevoerd dat bij de vaststelling van de prijs met een toekomstige winstpotentie - met de goodwill derhalve - rekening kan worden gehouden. Opmerkelijk is evenwel dat de certificaathouders in deze dagvaardingsprocedure tussen A en het AK geen mogelijkheid hebben om zich te voegen.​[24]​ Ook bevat de wettelijke regeling geen subsidiariteitsbeginsel in die zin dat A, wil hij ontvankelijk zijn in zijn vordering jegens het AK, eerst de certificaathouders moet trachten te bewegen het bestuur op andere gedachten te brengen, bijv. door een dreiging met ontslag. Kortom, de vraag is dan ook of het in een dergelijke situatie gerechtvaardigd is dat A tegen het AK een vordering kan instellen op grond van art. 2:336 BW zonder dat A zich de belangen van de certificaathouders aantrekt? Immers, ook A is jegens de certificaathouders gehouden zich te gedragen overeenkomstig de redelijkheid en billijkheid. Opgemerkt zij dat het enquêterecht in deze geen uitkomst biedt.​[25]​ De wet bevat voor dit soort gevallen een leemte. Een mogelijke oplossing zou kunnen zijn dat de rechter zijn beslissing aanhoudt en een comparitie tussen partijen gelast teneinde te onderzoeken of het bestuur van het AK 'vrijwillig' opstapt. Uiteraard zal hiervoor meer reden zijn indien de opvattingen van A over het te voeren beleid meer overeenkomen met die van de certificaathouders dan met die van het AK.

d.	A vordert overname van zijn aandelen door het AK ex 2:343
De weigering van het AK mee te werken aan besluitvorming ter zake van een reservering van winst, terwijl voor een reservering een objectieve economische noodzaak bestaat, kan er tevens toe leiden dat A jegens het AK een vordering instelt tot verplichte overname van zijn aandelenpakket. A dient te bewijzen dat het AK door zijn gedragingen de rechten en de belangen van A zodanig schaadt dat van A in redelijkheid niet meer gevorderd kan worden dat hij zijn aandeelhouderschap voortzet. Ook hier treedt het probleem op dat voor de nakoming van de betalingsverplichting de certificaathouders naar evenredigheid van hun kapitaalbelang naast de stichting hoofdelijk aansprakelijk zijn, en wel op grond van art. 2:343 lid 8 BW. Gezien het feit dat het AK in deze procedure gedaagde is, is de instemming van de certificaathouders uit de aard der zaak niet op zijn plaats. De ratio hiervan is gelegen in het feit dat, indien de bepaling niet zou bestaan, het mogelijk zou zijn dat aandeelhouders door certificering een veroordeling tot overname feitelijk zouden kunnen frustreren.
	De wet geeft geen voorziening voor het geval noch de stichting noch de certificaathouders financieel bij machte zijn de betalingsverplichting na te komen.​[26]​ In mijn optiek ligt overdracht van het aandelenpakket aan een derde of aan een van de certificaathouders dan voor de hand.​[27]​ Immers, ook hier geldt dat aan A een adequate 'exit'-mogelijkheid wordt geboden zonder dat de positie van het AK en van de certificaathouders nadeel ondervinden.


6	Toepassing van het enquêterecht

Hierboven kwam reeds enkele malen de enquêteprocedure ter sprake. De vraag is of het enquêterecht in de beschreven conflictsituaties de certificaathouder voldoende mogelijkheden biedt om zijn belangen binnen de vennootschap te beschermen. Dit is evenwel niet steeds het geval. Weliswaar komt aan de certificaathouder die alleen of tezamen met anderen 1/10 van het geplaatste kapitaal verschaft, de bevoegdheid toe een enquête te verzoeken, bij een enquête gaat het steeds om een onderzoek naar het beleid en de gang van zaken van een rechtspersoon, waarbij het onderzoek betrekking heeft op het functioneren van haar organen. Zo het functioneren van een of meer van deze organen gegronde redenen oplevert om aan een juist beleid te twijfelen, kan een enquête worden gelast. Na gebleken wanbeleid kunnen dan de eindvoorzieningen van art. 2:356 BW worden getroffen. De enquêteprocedure biedt evenwel geen mogelijkheid tot een definitieve overdracht van aandelen. De enquêteprocedure biedt wel de mogelijk dat door toepassing van een of meer voorzieningen van art. 2:356 BW een ‘werkbare situatie’ wordt gecreëerd zodat voor de duur van de geschillenprocedure het conflict hanteerbaar is en de continuïteit van de onderneming niet wordt bedreigd. Ook de voorlopige voorzieningen van art. 2:349a BW kunnen hierbij goede diensten bewijzen.
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